
L
a Cassazione ridefini-
sce i criteri di valuta-
zione  del  patrimonio  
sociale: il valore imma-

teriale va escluso solo quando 
sia accertata la sua effettiva 
perdita in conseguenza della 
cessazione dell’attività.

La fase di liquidazione non 
comporta, di per sé, l’azzera-
mento dell’avviamento com-
merciale. L’esclusione di tale 
componente dalla stima del 
patrimonio  richiede  infatti  
un accertamento concreto cir-
ca l’effettiva perdita del valo-
re  economico  conseguente  
all’interruzione  dell’attività  
d’impresa. È questo il princi-
pio affermato dalla Corte di 
cassazione con l’ordinanza n. 
20552 del 18 giugno 2026, de-
stinato ad incidere significati-
vamente sulla prassi estima-
tiva e sulle valutazioni effet-
tuate nell’ambito delle proce-
dure di liquidazione, a partire 
dalla  determinazione  della  
quota spettante al socio rece-
duto.

La  pronuncia  supera  un  
orientamento  applicativo  
che, nella prassi estimativa, 
aveva spesso portato ad esclu-
dere automaticamente qual-
siasi valore di avviamento.

Il  caso  sottoposto  alla  
Suprema Corte. La contro-
versia trae origine dal recesso 
di un socio di una società in no-
me  collettivo  composta  da  
due soli soci. Prima che fosse 
definito il procedimento di li-
quidazione della quota del so-
cio uscente, la società veniva 
sciolta per mancata ricostitu-
zione della pluralità dei soci 
ed entrava in liquidazione.

La  Corte  d’appello  aveva  
condivisibilmente  ritenuto  
che il diritto alla liquidazione 
della  quota  fosse  attratto  
nell’ambito della procedura li-
quidatoria della società. Nel-
la determinazione del patri-
monio sociale, tuttavia, ave-
va escluso integralmente il va-
lore dell’avviamento, ritenen-
do che la cessazione dell’atti-
vità d’impresa ne determinas-
se automaticamente la totale 
perdita.

Proprio tale conclusione co-
stituisce il  punto censurato  
dalla Cassazione, che ha cas-
sato la sentenza nella parte 
relativa ai criteri di valutazio-
ne dell’avviamento.

Il mutamento dei criteri 
di valutazione nella liqui-
dazione.  La  pronuncia  ri-
chiama anzitutto un princi-
pio consolidato: quando, dopo 
il recesso del socio, interven-
ga lo scioglimento della socie-
tà prima che la quota sia sta-
ta liquidata, il relativo diritto 
confluisce  nella  più  ampia  
procedura di liquidazione del-
la società.

Ciò  comporta  inevitabil-
mente un mutamento dei cri-
teri estimativi.

La valutazione non è più ef-
fettuata nella prospettiva del-
la continuità aziendale,  ma 
nella diversa ottica del realiz-
zo del patrimonio. Le poste 
dell’attivo non sono più ap-
prezzate secondo valori fun-
zionali  alla  prosecuzione  
dell’attività, bensì in relazio-
ne alla loro concreta capacità 
di trasformarsi in liquidità. È 
il passaggio dal criterio del 
going concern al criterio di li-
quidazione, che modifica pro-
fondamente la logica valutati-
va del patrimonio sociale. Tut-
to ciò in piena coerenza con la 
logica sottesa all’Oic 5, secon-
do cui il bilancio di liquidazio-
ne deve essere redatto secon-
do valori di realizzo e non di 
funzionamento.  Tale  muta-
mento, tuttavia, non autoriz-
za ad eliminare automatica-
mente ogni componente im-
materiale dell’azienda.

L’avviamento non coin-
cide  con  la  continuità  
aziendale. Il passaggio cen-
trale dell’ordinanza consiste 
nella distinzione tra due feno-
meni  che  frequentemente  
vengono confusi.

Una cosa è affermare che, 
una volta iniziata la liquida-
zione, non possa formarsi nuo-
vo avviamento commerciale. 
Tale conclusione è pienamen-
te condivisa dalla Suprema 
Corte,  poiché  l’avviamento  
rappresenta il maggior valo-
re dell’azienda derivante dal-
la  capacità  dell’impresa  di  
produrre  reddito  attraverso  

l’esercizio dell’attività econo-
mica.

Ben diversa è, invece, la sor-
te dell’avviamento già matu-
rato anteriormente allo scio-
glimento della società.

Secondo la Cassazione, la 
circostanza che l’impresa sia 
entrata in liquidazione non 
determina  alcun  effetto  re-
troattivo sul valore economi-
co costruito durante la prece-
dente gestione. L’avviamento 
può  perciò  continuare  ad  
esprimere un valore economi-
camente apprezzabile anche 
nella fase liquidatoria,  pur-
ché conservi una concreta atti-
tudine ad essere trasferito in-
sieme ai beni aziendali o all’in-
tera azienda.

La distinzione appare parti-
colarmente significativa sot-
to il profilo economico-azien-
dale.

L’avviamento non rappre-
senta un bene autonomo, ma 
una  qualità  economica  del  
complesso aziendale, suscetti-
bile di trasferirsi all’acquiren-
te quando quest’ultimo possa 
beneficiare  della  clientela,  
dell’organizzazione, del posi-
zionamento sul mercato, del-
le relazioni commerciali e de-
gli altri fattori immateriali co-
struiti nel tempo dall’impre-
sa. Se tali elementi risultano 
ancora trasferibili, il loro valo-
re continua ad esistere anche 
durante la  liquidazione.  La 
trasferibilità dell’avviamento 
dovrà essere pertanto verifi-
cata caso per caso, tenendo 
conto della concreta possibili-
tà di cedere l’azienda o il com-
plesso aziendale quale entità 

economicamente  funzionan-
te.

L’art. 2487 c.c. conferma 
la possibilità di valorizza-
re l’azienda. Particolarmen-
te interessante è il richiamo 
operato  dalla  Corte  all’art.  
2487 c.c. Tale previsione di-
mostra come anche nella fase 
liquidatoria il legislatore pri-
vilegi, ove possibile, la conser-
vazione del valore economico 
del complesso aziendale.

La norma attribuisce infat-
ti  all’assemblea il  potere di 
stabilire  i  criteri  secondo  i  
quali deve svolgersi la liquida-
zione e consente di attribuire 
al liquidatore il potere di cede-
re l’azienda, rami della stessa 
o singoli beni, proprio nell’otti-
ca della conservazione del va-
lore complessivo del patrimo-
nio sociale.

Se il  legislatore  ammette  
che l’azienda possa essere ce-
duta come complesso unitario 
al fine di preservarne il valo-
re economico, diviene difficile 
sostenere  che  l’avviamento  
debba essere sempre conside-
rato inesistente per il solo fat-
to dell’apertura della liquida-
zione.

Al contrario, la possibilità 
di trasferire l’azienda costitui-
sce la dimostrazione che an-
che l’avviamento già formato-
si può continuare a rappresen-
tare una componente econo-
micamente  realizzabile  del  
patrimonio sociale.

Nessun  automatismo  
tra liquidazione e perdita 
dell’avviamento. La Cassa-
zione afferma che l’avviamen-
to deve essere escluso soltan-

to  quando  venga  concreta-
mente accertato che l’interru-
zione dell’attività abbia deter-
minato la totale perdita di ta-
le valore.

L’accertamento  assume  
quindi natura eminentemen-
te fattuale.

Occorre  verificare  se  
l’azienda, ovvero i singoli be-
ni aziendali, conservino anco-
ra la capacità di trasferire al 
mercato quel valore aggiunto 
costruito durante la gestione 
ordinaria.

Solo nel caso in cui tale ca-
pacità sia definitivamente ve-
nuta meno risulta legittima 
la  decurtazione  dell’avvia-
mento dalla valutazione patri-
moniale.

Diversamente,  il  relativo  
valore deve concorrere alla de-
terminazione  del  valore  di  
realizzo dei beni destinati al-
la cessione.

Il principio di diritto formu-
lato dalla Suprema Corte ap-
pare destinato ad assumere 
portata generale, poiché indi-
vidua un criterio applicabile 
ogniqualvolta si renda neces-
sario stimare il patrimonio di 
una società posta in liquida-
zione.

Una pronuncia destina-
ta a incidere sulla prassi 
estimativa.  L’ordinanza  n.  
20552/2026 introduce un chia-
rimento destinato ad incidere 
significativamente sulla pras-
si professionale.

L’avviamento non costitui-
sce una componente destina-
ta a scomparire automatica-
mente con l’apertura della li-
quidazione. La sua elimina-
zione dalla valutazione patri-
moniale richiede uno specifi-
co accertamento circa l’effetti-
va perdita del valore economi-
co conseguente alla cessazio-
ne dell’attività.

Il principio riafferma la cen-
tralità dell’analisi economica 
rispetto agli automatismi giu-
ridici e restituisce alla valuta-
zione dell’avviamento la natu-
ra che le è propria: quella di 
un  giudizio  tecnico  fondato  
sulla  concreta  trasferibilità  
del valore immateriale matu-
rato dall’impresa.

La pronuncia della Supre-
ma  Corte,  conferma  quindi  
che la valutazione dell’avvia-
mento  resta  una  questione  
eminentemente  tecnico-esti-
mativa e non può essere risol-
ta mediante presunzioni asso-
lute fondate sul solo stato di li-
quidazione della società. Dun-
que, appare destinata a costi-
tuire un importante punto di 
riferimento per la futura atti-
vità di liquidatori, consulenti 
tecnici, professionisti incari-
cati delle valutazioni e giudici 
chiamati a determinare il va-
lore  del  patrimonio  sociale  
nelle procedure di liquidazio-
ne.

Stop ad automatismi nella valutazione del patrimonio: la conferma arriva anche dai giudici

Gli effetti dell’ordinanza n. 20552/2026
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Principio affermato 
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operative

Avviamento 

in liquidazione

Esclusione automa-
tica dell’avviamento 
con l’apertura della 
liquidazione

Nessun automati -
smo tra liquidazione 
e perdita dell’avvia-
mento

Necessario un ac-
certamento concreto 
sulla permanenza del 
valore

Criterio 

di valutazione

Riduzione del patri-
monio al solo valore 
dei beni materiali

L’avviamento pre -
gresso può concorre-
re al valore di realizzo

Possibile incremento 
del valore del patri-
monio sociale
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della Ctu

Valutazione preva-
lentemente patrimo-
niale

Analisi della concreta 
trasferibilità dell’av-
viamento

Maggiore rilevanza 
della motivazione 
tecnica

Art. 2487 c.c.

Norma letta come 
disciplina organizza-
tiva della liquidazione

Disposizione che va-
lorizza la cessione 
dell’azienda e la con-
servazione del valore 
complessivo

Rafforzata la possi-
bilità di valorizzare il 
complesso aziendale

Liquidazione 

della quota 

del socio

Possibile sottostima 
del valore della par-
tecipazione

La quota deve rifl ette-
re anche l’eventuale 
avviamento ancora 
realizzabile

Maggiore tutela eco-
nomica del socio 
uscente
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Valore immateriale escluso solo se è accertata reale perdita 
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